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El inicio del afio 2009 estuvo caracterizado por la mas
profunda crisis econ6mica internacional desde la
ocurrida en los afios 30. El desplome de los valores
financieros, la paralizacion del crédito, la caida sin
precedentes del comercio mundial, el descenso de
la produccién industrial y el aumento del desempleo
afectaron fuertemente a las economias industrializadas
y se propagaron a las emergentes y en desarrollo.
Los bancos centrales de todo el mundo enfrentaron
el enorme reto de minimizar el impacto de esta crisis
en sus propias economias.

El impacto de la crisis y las respuestas de politica
dependieron, por una parte, de las condiciones iniciales
0 previas en las que se encontraban las economias,
las caracteristicas de estas economias, su grado de
insercion en los mercados financieros internacionales,
la dependencia de los commodities cuyos precios se
desplomaron a la par del comercio mundial, la
dolarizacion financiera y/o real en la que se encontraban
y, también las expectativas de los agentes econémicos.

Por otra parte, fue importante la forma en que
evoluciond la crisis, su profundidad, duraciéon y amplitud.
La adopcion de medidas de emergencia por los
principales bancos centrales de las economias
avanzadas impidi6 la quiebra de los mercados
financieros, evitando un colapso del crédito y de la
produccién. La sensacién de panico que amplificé y
extendié la crisis se fue disipando gradualmente. Sin
embargo, la fuerza de la contraccion y la rigidez del
mercado laboral mantienen el problema del alto
desempleo. En resumen, hay un amplio consenso en
que lo peor ha pasado y la crisis "ha tocado fondo",
pero el debate actual reside en que es una recuperacion
heterogénea, sus fundamentos contintan fragiles y
las tensiones financieras no se han disipado después
del apoyo fiscal y monetario.

1 Al 4 de diciembre de 2009.

En el contexto de la crisis descrita que afectd
severamente a muchas economias de la region,
Bolivia concluye la gestion 2009 con muy buenos
resultados economicos. El crecimiento del PIB en
torno al 4% sera el méas alto de toda la region, la
inflacién (cercana a 0,5%) sera la mas baja desde
agosto de 2002 (0,30%). Nuevamente cerramos un
afio con superavit mellizos: superavit fiscal y superavit
en cuenta corriente de la balanza de pagos, aunque
en menores magnitudes que en afios anteriores. Las
reservas internacionales continuaron creciendo en
medio de la crisis mundial hasta alcanzar niveles sin
precedentes en la historia econémica del pais
($us8.811 millones’, cerca de mil millones por encima
del nivel alcanzado antes del estallido de la crisis
mundial). El pais, por segundo afio consecutivo,
presenta una posicion acreedora neta con el exterior,
es decir sus activos externos superan a sus pasivos.
La deuda publica se encuentra en niveles sostenibles.
Durante la gestion, la deuda interna del BCB por
motivos de regulacion monetaria disminuyé en $us700
millones. El sistema financiero esta sélido y estable,
las captaciones y el crédito registraron crecimientos
sostenidos, la bolivianizacion de la economia continud
y las expectativas cambiarias se disiparon
normalizandose la demanda de divisas en el Bolsin
del BCB y estabilizandose las transferencias de divisas
al exterior.

Estos resultados se deben a las condiciones iniciales
0 previas a la crisis en las que se encontraba la
economia nacional, a las politicas econémicas
implementadas y a la recuperacion mas rapida de las
economias emergentes que influyé en una
recuperacion de los precios internacionales de los
productos basicos que exporta el pais.
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En primer lugar, las condiciones en las que se
encontraba la economia pueden caracterizarse por
una baja vulnerabilidad externa, fiscal y financiera,
como resultado de un manejo adecuado y prudente
de las politicas macroecondémicas y un
aprovechamiento del contexto externo favorable de
los tres dltimos afios. Determinaron las siguientes
caracteristicas antes del estallido de la crisis:

» Nivel excepcional de reservas internacionales netas
(RIN). Los superavit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos que se registraron
ininterrumpidamente desde 2003 y en magnitudes
excepcionales en 2006, 2007 y 2008, se reflejaron
en la acumulacién de reservas internacionales
hasta alcanzar a $us7.835 millones a mediados
de septiembre de 2008. Cuatro afios antes, el nivel
de RIN no alcanzaba ni al 20% de esta cifra.

* Importantes recursos fiscales ahorrados. Los
superavit del sector publico no financiero (SPNF)
alcanzados entre 2006 y 2008 (4,5% en 2006,
1,7% en 2007 y 3,2% en 2008) permitieron ahorrar
importantes recursos fiscales. A fines de septiembre
de 2008, los depositos del SPNF en el BCB
alcanzaron al equivalente de 18,4% del PIB, mas
del triple de los recursos depositados tres afios
antes. Los superavit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos y de las cuentas fiscales
configuran los denominados superavit mellizos.

» Bajo nivel de la deuda publica externa. La deuda
publica externa se habia reducido de 51,6% del
PIB a fines de 2005 a 13,6% en septiembre de
2008. Lo que junto al incremento de las reservas
internacionales determinaron que por primera vez
Bolivia sea un acreedor neto frente al exterior, con
una posicion neta favorable de $us1.596 millones
a fines del tercer trimestre de 2008.

» Elevada deuda interna del BCB. La politica de
regulacién monetaria del BCB implementada en
los tres afios anteriores, habia determinado una
fuerte acumulacion de obligaciones por titulos
emitidos mediante Operaciones de Mercado Abierto
(OMA), el saldo a fines de septiembre de 2008 fue
del equivalente a $us2.299 millones. Estas
obligaciones que cumplieron con el propésito de
mitigar las presiones inflacionarias, se constituyeron
en un instrumento poderoso para inyectar liquidez
y apuntalar el crecimiento econémico del pais.

« Sdlido y estable sistema financiero. Las entidades
financieras nacionales no mantenian fuertes
vinculos con la banca internacional, donde se
genero la crisis; a fines de septiembre de 2008 los
pasivos externos soélo representaban el 3,9% del
total de pasivos y el sistema mantenia una posicion
acreedora con el exterior. A esta fecha la mora
registrada era de 4,4%.

« Disminucion de la dolarizacion financiera. El objetivo
de reducir la dolarizacién del sistema financiero,
perseguido por varios afios, se habia logrado de
forma sustancial en los Ultimos tres afios. Asi, los
depositos en moneda nacional (MN)* que a fines
de 2005 alcanzaban a sélo el 16,1% del total se
incrementaron hasta el 50,2% en septiembre de
2008. Los créditos en MN pasaron de 6,8% a
29,9%, respectivamente.

En segundo lugar, el importante rol de las politicas
macroecondmicas contraciclicas que desde el &mbito
del gobierno y del BCB fueron aplicadas:

e En los lineamientos aprobados por el Directorio
del BCB para el cuarto trimestre de 2008, ya se
estableci6é una orientacion expansiva gradual de
la politica monetaria con redenciones netas de
titulos por OMA. En un contexto de descenso
sostenido de la inflacion y menores presiones de
liquidez, esta orientacion se profundizé en 2009
con el propdsito de apuntalar la demanda agregada
y dotar de la liquidez necesaria al sistema financiero.
De este modo, se redimieron titulos en montos
considerables y el saldo se redujo de $us2.299
millones a fines de septiembre de 2008 a $us1.590
a fines de noviembre de 2009, las tasas de interés
de los titulos publicos disminuyeron de forma
pronunciada y se estan transmitiendo a las tasas
de las entidades financieras favoreciendo al
dinamismo de la actividad economica.

« El tipo de cambio se mantuvo estable evitando
movimientos bruscos que habrian exacerbado las
expectativas de devaluacion, generado pérdidas
de reservas internacionales y revertido el proceso
de bolivianizacion. Economias vecinas como Brasil,
Chile, Colombia y Perl realizaron fuertes
oscilaciones de sus tipos de cambio (entre
apreciacion y depreciacion) generandose una
innecesaria volatilidad (rodeo innecesario) que, en

Depésitos del pablico en el sistema financiero en moneda nacional y en Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV).
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el caso boliviano, hubiera implicado costos reales
y financieros. La politica cambiaria de Bolivia, que
permitié disipar las expectativas en un contexto de
fuertes perturbaciones, fue calificada de exitosa
por organismos internacionales.

e Otras medidas complementarias, que se detallan
en el presente informe, como el encaje legal, la
elevada oferta de divisas, las comisiones a las
transferencias de recursos al y del exterior, los
limites a las inversiones en el exterior, los margenes
a los tipos de cambio de venta y de compra en las
entidades financieras, las campafias para el uso
de la moneda nacional y para dinamizar el crédito,
las previsiones diferenciadas y el cambio en la
forma de céalculo de la Tasa de Referencia (TRe),
fueron también fundamentales para los logros
sefialados. Asimismo, las politicas de proteccion
social, inversion publica y otras implementadas por
el Gobierno fueron también cruciales. Todo ello,
en el marco de la coordinacion de politicas
macroecondmicas entre el Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas y el BCB que se plasmé en
un documento suscrito por las principales
autoridades de ambas entidades.

En tercer lugar, esta la recuperacion de las economias
emergentes que se tradujo en una recuperacion mas
rapida que la esperada de los precios de las materias
primas que exporta el pais. Asi, a partir del segundo
trimestre y hasta fines de afio las cotizaciones se
recuperaron alcanzando niveles de fines de 2007 y
principios de 2008, es decir a niveles pre-crisis y
correspondientes a una fase de ascenso de los precios
de los commodities. Este comportamiento se ha

traducido en el buen desempefio del sector externo
y el superavit en la cuenta corriente de balanza de
pagos y la correspondiente ganancia de reservas
internacionales.

En perspectiva, en un contexto de descenso de la
inflacion y menores presiones de liquidez de origen
externo, las politicas del BCB en 2010 continuaran
orientadas a apuntalar la actividad econémica interna,
inyectando gradualmente liquidez sin generar
desequilibrios en el mercado monetario que impliquen
presiones inflacionarias. Asimismo, se continuaran
con medidas que profundicen la bolivianizacion y
preserven la solidez y estabilidad del sistema
financiero, promoviendo el crecimiento de la cartera
a sectores productivos. La politica cambiaria continuara
con el manejo prudente del tipo de cambio, atendiendo
a las condiciones financieras y monetarias del pais,
en funcion de los fundamentos econdmicos, del tipo
de cambio de equilibrio de largo plazo, mitigando el
impacto de choques externos y contribuyendo al
objetivo de una inflacion baja y estable.

El BCB, en su Informe de Politica Monetaria (IPM)
de julio de 2009, indicaba que en la segunda mitad
del 2009 la inflacion continuaria en un proceso de
estabilizacion, tendencia que se hizo evidente hasta
la fecha. Ademas, en dicho informe, si bien se estimé
que la inflacion boliviana en 2010 estaria en torno
al 4,5%, tenderia a la baja hacia su tasa de mediano
plazo. Las proyecciones revisadas para el 2010,
con base al cierre de la inflacion en 2009 y con un
nuevo balance de riesgos seran anunciadas en el
IPM que el BCB publicara en el proximo mes de
enero.
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El accionar del Banco Central de Bolivia (BCB) en
2009 tuvo como objetivo procurar la estabilidad del
poder adquisitivo interno de la moneda nacional para
contribuir al desarrollo econdémico y social del pais,
en un marco de coordinacién de politicas con el
Organo Ejecutivo.

La Nueva Constitucién Politica del Estado Plurinacional
al establecer en su articulo 327 que "es funcion del
Banco Central de Bolivia mantener la estabilidad del
poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir
al desarrollo econémico y social" eleva a rango
constitucional y amplia el objetivo del Ente Emisor
de "procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional" sefialado en el articulo 2 de
la Ley 1670.

Estas directrices fueron plasmadas en el Plan
Estratégico Institucional (PEI) del BCB para los afios
2008 a 2012, aprobado en 2007 (Resolucién de
Directorio R.D. 124/2007 de 2 de octubre de 2007)
y actualizadas en 2009 (R.D. 096/2009 de 18 de
agosto de 2009).

I. Logros de Politica

A continuacion se detallan los principales logros de
Politica Monetaria y Cambiaria alcanzados en 2009:

1.
2.

Estabilidad de precios: reducir la inflacién
Apuntalar la demanda agregada para contribuir al
crecimiento de la economia

Estabilidad cambiaria: tipo de cambio estable
Estabilidad financiera: bolivianizacion de la
economia y vigilancia del sistema de pagos

3.
4.

1. Estabilidad de precios: Reducir lainflacion

Al cierre de la gestion 2009 la inflacion interanual se
ubico alrededor de 0,5% menor en casi 11 puntos
porcentuales (pp) respecto a la inflacion registrada
en 2008 (11,8%) y 17pp por debajo del maximo
alcanzado en junio de 2008 (17,3%), luego de haber
sido afectada principalmente por la inflacion importada,
en particular por el aumento en los precios de los
alimentos y combustibles, y por choques de oferta
vinculados a los fenédmenos climatologicos en un
entorno de expectativas de alza de precios derivadas
de presiones especulativas (Grafico 1).

GRAFICO 1
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Los principales factores que promovieron el descenso
de la inflacion en 2009 fueron cuatro: i) la caida de
la inflacion internacional, como resultado de la recesion
econdmica global, reflejada en la disminucién de los
precios internacionales de los alimentos, combustibles
y materias primas; ii) el efecto de las politicas aplicadas
por el BCB y por el Gobierno orientadas a controlar
las presiones inflacionarias; iii) el favorable desempefio
del sector agropecuario, que permitié un normal
aprovisionamiento de productos en los mercados del
pais; y finalmente, iv) el desvanecimiento de las
expectativas de inflacién y consistente con ello el
abatimiento de la especulacion en los centros de
abasto.

El principal componente que explica la caida de la
inflacion es el descenso de los precios de los alimentos
a nivel internacional. En efecto, el IPC de productos

alimenticios (IPC-A) registré una sustancial
disminucion de 31,6% en junio de 2008 a 0,3% en
diciembre de 2009, mientras que, el IPC sin alimentos
ni bebidas (IPC-SA) tuvo un comportamiento menos
volatil y continud con una leve tendencia descendente
iniciada en esta gestion, anotando una variacioén anual
de 1%.

Asimismo, la reduccién de la inflacion en los Ultimos
meses es concordante con la evolucién de los
indicadores de tendencia inflacionaria, estimados por
el BCB®. La inflacion subyacente (IPC-S) registré una
variaciéon anual negativa a diciembre en torno al 0,1%,
que implica una reduccion de 9,4pp con relacion a
diciembre de 2008, mientras que el nicleo inflacionario
(IPC-N) mostré una caida similar de 8,2pp ubicandose
en 0,8% (Gréfico 2).

GRAFICO 2:
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gradualmente expansiva con el objetivo de mitigar
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los efectos que podria tener la crisis internacional en
el pais. Durante 2009, la politica monetaria acentué
la orientacion expansiva, redimiendo titulos mediante
las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) con el
fin de incrementar la liquidez del sistema financiero
y contribuir a la reduccion de las tasas de
intermediacion financiera y, por tanto, generar mejores
condiciones para el desarrollo del mercado crediticio.

Otra medida dirigida a incentivar el crédito fue la
modificacion de la forma de célculo de la tasa de
interés de referencia (TRe), la cual hasta marzo de

El indicador de inflacién subyacente excluye los cinco articulos mas y menos inflacionarios y los de caracter estacional. En cambio, el ntcleo inflacionario

excluye los bienes y servicios cuyos precios muestran alta volatilidad (productos agricolas perecederos) asi como los de caracter regulado (precios que son

controlados o influidos de alguna manera por el gobierno).
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2009 se calculaba solamente como el promedio
ponderado de los Depésitos a Plazo Fijo (DPF)
pactados en plazos de 91 a 180 dias. A fin de que
ésta refleje el costo real de fondeo y se reduzca su
volatilidad, se modificé su calculo amplidndose a
todos los plazos. El cambio fue introducido por el
ente regulador (SB N°073/2009 de 20 de marzo de
2009). Esta medida promovida por el BCB contribuyo
a reducir las tasas de interés a las que el sistema
financiero coloca préstamos.

A fines de junio de 2009, el BCB redujo la tasa de
encaje en moneda nacional con el propdsito de
incentivar el crédito y los depdsitos en moneda
nacional (MN), mediante un nuevo Reglamento de
Encaje Legal que se explica en el punto 4.

De igual forma, se continud con una intensa politica
comunicacional orientada, en esta coyuntura, a
dinamizar el crédito y preservar la remonetizacion.
En un hecho pocas veces visto, el BCB junto al
sistema financiero privado -la Asociaciéon de Bancos
(ASOBAN), la Union Boliviana de Entidades
Financieras de Ahorro y Préstamo (UNIVIV) y la
Asociacion de Entidades Financieras Especializadas
en Micro Finanzas de Bolivia (ASOFIN)-,
implementaron campafias publicitarias para alcanzar

dichos objetivos. Asimismo, continuaron las
publicaciones del Informe de Politica Monetaria,
Informe de Estabilidad Financiera y Reporte de
Inflacién junto con la presencia de las principales
autoridades del BCB en las diferentes ciudades del
pais para explicar la coyuntura econdémica, las medidas
implementadas y las perspectivas de corto plazo.

3. Estabilidad cambiaria: tipo de cambio
estable

A partir de la irrupcidon de la crisis econdmica
internacional, el BCB comenzé primero a reducir el
ritmo de apreciacion hasta mantenerlo estable desde
octubre de 2008. Esta orientacion tuvo el propésito
de evitar los efectos negativos que la alta volatilidad
cambiaria -como la observada en los principales
socios comerciales del pais- (Gréafico 3) habria tenido
sobre la actividad productiva y un sistema financiero
todavia altamente dolarizado, con el costo adicional
de reanimar expectativas infundadas sobre el
comportamiento del tipo de cambio lo que habria
generado una reversién del proceso de
remonetizacion. Ademas, la estabilidad cambiaria fue
concordante con el descenso de la inflacion y la
estabilidad de precios.

GRAFICO 3
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dolarizado. El régimen cambiario ha permitido afrontar
de mejor manera los choques externos que se
registraron en los Ultimos afios, y ha sido calificado
de exitoso por organismos internacionales.

Cabe destacar también que el indice de Tipo de
Cambio Efectivo y Real (ITCER), indicador que permite
seguir la evolucion de la competitividad cambiaria
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efectiva del pais respecto a nuestros principales socios
comerciales, al 30 de noviembre de 2009 present6 un
incremento de 12,6% respecto del observado a fines
del mismo mes de 2008. El tipo de cambio nominal
tiende a ajustarse a su tipo de cambio de equilibrio de
largo plazo.

Entre las principales medidas complementarias de
politica se cuentan:

3.1 Limites al spread cambiario

En 2009, con el propdsito de evitar distorsiones en el
mercado cambiario por parte de algunas entidades
financieras y limitar posiciones discriminatorias por
asimetrias de informacion, el BCB establecio un limite
maximo al tipo de cambio de venta de ddlares al publico
y un limite minimo para el tipo de cambio de compra
de ddlares del publico que realizan las entidades
financieras que participan en el mercado cambiario.

El resultado fue inmediato y los margenes cambiarios
de las entidades financieras se mantuvieron dentro del
rango establecido por el BCB.

3.2 Ampliacion de la oferta de divisas en el Bolsin

Con el objetivo de disipar expectativas en el mercado
de divisas ante la crisis econémica internacional, en
2009 el BCB mantuvo la oferta diaria de divisas en
$us50 millones (Gréfico 4). Con esta clara sefial sobre
la fortaleza de las Reservas Internacionales Netas
(RIN) y la postura de la autoridad monetaria, el BCB
contribuy® al retorno de la calma en el mercado cambiario
(Gréfico 5) y la consecuente reduccion de la demanda
de divisas en el Bolsin y en el sistema financiero. El
nivel de la demanda de divisas en el Bolsin disminuy6
de 232 millones en el mes de diciembre de 2008 hasta
llegar a 0,4 millones de dolares en mayo de 2009 para
posteriormente estabilizarse en niveles normales.
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Con el objetivo de precautelar la estabilidad del
mercado cambiario, el BCB aplico las siguientes
medidas adicionales:

a. Limite a las inversiones en el exterior con
recursos de las AFP y de Compafias de
Seguros.- Los limites maximos de inversion en el
extranjero con recursos de las Administradoras de
Fondos de Pensiones y de las Compaifiias de
Seguros fueron revisados anualmente por el
Directorio del BCB, con base en criterios de
diversificacion de portafolio y de consistencia con
la politica macroecondmica. En el afio 2007 estos
limites fueron incrementados de 10% a 12%, se
mantuvieron en 12% en 2008 y se redujeron a 10%
en 2009.

b. Tarifas por el servicio de transferencias de
fondos al y del exterior que presta el BCB al
sistema financiero.-Debido al cambio en el
contexto internacional, el Directorio decidi6 a fines
de 2008, que en 2009 se disminuya la tarifa para
transferencias del exterior y suba la que
corresponde a transferencias hacia el exterior,
llevando ambas a 0,6%. Las transferencias al
exterior que en el mes de diciembre de 2008
ascendieron a $us81 millones disminuyeron en
forma significativa hasta tender a niveles cercanos
a cero.

4. Estabilidad Financiera: bolivianizacion de
la economiay el sistema de pagos

En el marco de la politica macroeconémica aplicada,
el sistema financiero mostré un alto grado de
resistencia frente a shocks negativos, preservando
su estabilidad y fortaleza.

El objetivo de tener una moneda nacional fuerte -un
boliviano fuerte- esta relacionado con el objetivo de
mantener el poder adquisitivo de la moneda en
términos de lograr baja inflacion y también con el
objetivo de preservar el proceso remonetizacion en
la economia y reducir los riesgos sobre el sistema
financiero derivados de la dolarizacion.

La ultima crisis internacional ha mostrado que la
estabilidad financiera es un bien publico. La estabilidad
apoya a la actividad productiva, pero esta expuesta
a riesgos que cuando no son controlables pueden
traducirse en pérdidas importantes como se evidencio
en la dltima crisis financiera internacional. En el caso
boliviano, entre los riesgos financieros destacan los
relacionados con el grado de dolarizacion de sus

operaciones. La dolarizaciéon expone a los siguientes
riesgos: i) de liquidez porque pueden producirse
desfases de flujos de recursos en moneda extranjera,
i) riesgo cambiario, derivado de las devaluaciones
de la moneda nacional) y iii) riesgo crediticio porque
las variaciones del tipo de cambio afectan la capacidad
de pago de los deudores que perciben sus ingresos
en moneda nacional y tienen deudas en moneda
extranjera.

Por estas razones, el BCB ha privilegiado en sus
politicas el estimulo a operaciones en moneda
nacional. En 2009, las medidas aplicadas en esta
direccion fueron:

4.1 Encaje Legal

Mediante R.D. 143/2008 de 9 de diciembre de 2008
se aumento la tasa de encaje adicional de 7.5% a
30% para los depdsitos en moneda extranjera con la
intencién de que los agentes econémicos internalicen
los costos de la dolarizacion. Esta medida se aplicé
a partir del 26 de enero de 2009.

Posteriormente, mediante R.D. 070/2009 de 23 de
junio de 2009, se baj6 la tasa de encaje en moneda
nacional con el propésito de incentivar el crédito y
los depdsitos en moneda nacional (MN). El nuevo
Reglamento de Encaje Legal determina que del encaje
requerido en MN y en unidades de fomento de vivienda
(MNUFV) podra deducirse el incremento de la cartera
bruta en MN y MNUFV respecto al saldo registrado
el 30 de junio de 2009, en un monto equivalente hasta
el 100% del encaje requerido en efectivo en primera
instancia y, posteriormente, hasta el equivalente al
40% del encaje requerido en titulos. Las primeras
evaluaciones realizadas a esta medida muestran que
fue muy efectiva en la remonetizacion de los depositos
y del crédito.

4.2 Posicion de Cambios

Desde enero de 2008 se encuentra en vigencia el
Reglamento de Posicion de Cambios que fomenta a
gue las entidades financieras acompafien la tenencia
de titulos en UFV con depdsitos del publico en igual
denominacion. Al respecto, la Autoridad de Supervisién
del Sistema Financiero (ASFI) aprobé en marzo de
2009 una modificacién al reglamento para el control
de la posicion cambiaria y la gestion del riesgo por
tipo de cambio en el cual se incorporaron disposiciones
referidas al Control de la Posicién Cambiaria en el
marco de lo establecido por el Reglamento de Posicion
de Cambios de entidades Financieras Bancarias y
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No Bancarias del BCB. Con la medida, el incremento
de los pasivos del BCB en UFV fue acompafiado por
depositos del publico en las entidades financieras
en dicha denominacion, coadyuvando al control de
la liquidez y a la transmision de las tasas monetarias
a las tasas bancarias.

4.3 Previsiones por cartera

La ASFI, con base en las recomendaciones del BCB,
incorporé en su reglamento un sistema de

previsiones diferenciadas por moneda, las mismas
que entraron en vigencia el 31 de diciembre de 2008.
Mediante estas modificaciones se incrementaron las
previsiones por créditos en dolares, de modo que los
intermediarios financieros internalicen los costos de
la dolarizacion.

Las medidas sefialadas se tradujeron en un aumento
de la bolivianizacion tanto en los depoésitos como en
la cartera del sistema financiero (Gréfico 6).
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4.4 Sistema de pagos

La Ley del BCB prevé la formulacion de politicas en
materia de sistema de pagos para el cumplimiento
de su objeto. Por tanto, el BCB realiza la vigilancia
de los sistemas de pagos con la finalidad de preservar
su buen funcionamiento con seguridad y eficiencia.

El sistema de pagos es importante para la estabilidad
financiera pues su adecuado disefio mitiga los riesgos
inherentes a su funcionamiento Una falla en el sistema
de pagos puede propagarse a otros participantes, o
incluso a todos, provocando que los pagos se
interrumpan y se enfrenten problemas de liquidacion
al no estar disponibles fondos para honrar
obligaciones. En este contexto, la estabilidad financiera
depende, en buena medida, de la capacidad y eficacia

de los sistemas de pagos para controlar el riesgo
sistémico.

Asimismo la politica monetaria se lleva adelante
mediante cambios en la liquidez del sistema financiero

14
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y, en consecuencia, el vinculo entre el sistema de
pagos Y la politica monetaria es estrecho. El sistema
de pagos es el canal a través del cual se instrumenta
la politica monetaria.

Uno de los aspectos mas relevantes en el ambito de
sistema de pagos tiene que ver con la incorporacion
de Entidades No Bancarias (ENB) autorizadas a
participar en el Sistema de Pagos de Alto Valor
(SIPAV), administrado por el BCB. Esto permite
equilibrar las condiciones de acceso al SIPAV para
estas entidades y facilita la transmision de la politica
monetaria debido al mayor nimero de participantes
en el sistema de pagos. En la gestion 2009 se
incorporaron a tres ENB.

Los valores procesados en el sistema de pagos
nacional, incluyendo al Sistema de Pagos del Tesoro,
reflejaron la dinamica de la economia y tuvieron un
incremento importante en la gestion. La remonetizacion
también fue una caracteristica del sistema de pagos
nacional (Grafico 7).
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En suma, en la gestion 2009 el BCB preservo el
buen funcionamiento de los sistemas de pagos
velando por su fluidez y eficiencia a través de
mecanismos que facilitan la liquidacion oportuna y
aseguran su funcionamiento continuo. De este modo,
contribuyé a la efectividad de la politica monetaria y
a la estabilidad financiera.

Il. Coordinacién de las Politicas del
BCB con el Organo Ejecutivo

Los articulos 326 y 328 de la Constitucion Politica
del Estado, sefialan la necesidad de coordinar con
el Organo Ejecutivo para determinar las politicas
monetaria, cambiaria y financiera del pais. Varias
acciones fueron tomadas por el BCB para el logro
de este objetivo:

1. Programa Financiero y Acuerdo de
Entendimiento

Desde que las autoridades nacionales decidieron no
continuar con los acuerdos econémicos con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), que habian estado
vigentes hasta 2005, el BCB conjuntamente con el
Organo Ejecutivo (Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, MEFP) elaboran cada afio un
Programa Financiero que incorpora los principales
objetivos macroecondmicos (inflacion y crecimiento),
el programa monetario del BCB (crédito interno y
reservas internacionales netas), el programa fiscal
del gobierno (resultado neto y financiamiento), las
principales estimaciones del sector externo (balanza
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de pagos y deuda externa) y del sector financiero
(crédito y depdsitos). EI monitoreo y seguimiento
continuo de la evolucion de estas y otras variables
relacionadas, permite advertir sobre margenes y
desvios que pueden afectar su cumplimiento.

Tal como se lo habia hecho desde 2006 y en una
muestra clara del compromiso con la estabilidad
macroeconomica y la voluntad de rendir cuentas
sobre el tema a la sociedad, en 2009 las principales
autoridades del MEFP y del BCB suscribieron el
Acuerdo para la Ejecucion del Programa Financiero
Nacional (documento denominado anteriormente
Memorandum de Entendimiento), que incorpora las
metas macroecondémicas y otros aspectos de la
relacion del Ente Emisor con el Gobierno como:
limites a créditos de liquidez al TGN, criterios de
distribucion de utilidades, intercambio de
informacion.

2. Grupo Macro

La instancia béasica de coordinacién
macroeconomica es el Grupo Macro, en el que
participan el Ministro de Economia y Finanzas
Publicas, Ministro de Planificacion del Desarrollo,
Presidente del BCB, Viceministros, Directores y
Gerentes de estas reparticiones. La Asesoria de
Politica Econémica del BCB actlia como secretaria
de esta instancia. Como muestra de la preocupacion
sobre el comportamiento de las variables
macroecondmicas, mantiene desde 2006 reuniones
semanales en las que se analiza el desempefio
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del programa financiero y de las principales variables
macroecondémicas, asi como las medidas que se
consideren necesarias y oportunas.

3. Cierres Macroeconémicos

El BCB realiz6 en todos los afios los Cierres
Macroeconomicos considerando las diferentes
proyecciones desarrolladas tanto en el BCB como
en los Ministerios de Economia y Finanzas Publicas
y Planificacién del Desarrollo, contribuyendo a
una vision global de la economia y a la consistencia
de las proyecciones sectoriales. Estos ejercicios
sirvieron para los Programas Financieros y el
Presupuesto General de la Nacion de cada afio.
En 2009, se desarrollaron ejercicios para el Plan
de Gobierno 2010-2015 y el Anélisis de
Sostenibilidad de Deuda (ASD).

4. Coordinacién con la ASFIl y el sistema
financiero

Uno de los hechos notables en la gestion fue la
profundizacion de los mecanismos de coordinacion
entre el BCB y la ASFI. Las autoridades tuvieron
un acercamiento importante que se tradujo en
reuniones frecuentes de coordinacion de alto nivel
y reuniones técnicas que tuvieron como resultado
los cambios en la normativa que se sefalaron
previamente. Estos cambios fueron de utilidad
para estimular la demanda y fortalecer el proceso
de bolivianizacién de la economia boliviana.

La coordinacién también fue mucho méas estrecha
con las organizaciones que agrupan al sistema
financiero. Se establecid una mayor coordinacién
y se sostuvieron reuniones para intercambiar
aspectos de preocupacion entre el sector publico
y privado de modo que se obtengan resultados
de mutuo beneficio. Cabe destacar la campafia
conjunta -ya mencionada- para favorecer la
bolivianizacion de la economia y mesas de trabajo
en las que se buscan consensos y medidas practicas
en temas de relevancia para los participantes.

5. Crédito de Emergencia Nacional al TGN
y Crédito Extraordinario para YPFB

En febrero de 2008, mediante Decreto Supremo
No. 29438, el Gobierno declaré situacion de desastre

de caracter nacional por la presencia de efectos
hidrometeorolégicos y climaticos adversos
provocados por "el Fendmeno de la Nifia 2007-
2008". Ante esta situacion y para poder atender
las necesidades de reconstruccion de la
infraestructura perdida y dafiada y para reponer
la capacidad productiva, el Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas (MEFP) solicitdé al BCB un
crédito de Emergencia Nacional de hasta $us600
millones. El crédito fue aprobado por el Directorio
del BCB en el marco de la Ley 1670 del BCB
articulo 22 inciso a) que le faculta al BCB otorgar
crédito a favor del Tesoro General de la Nacion
"para atender necesidades impostergables derivadas
de calamidades publicas declaradas mediante
Decreto Supremo." La R.D. 024/2008 aprobé este
crédito por un plazo de 30 afios a una tasa de
interés anual de 2%.

En el marco de la Nueva Constitucion Politica
del Estado, el 10 de junio de 2009 se emitié el
Decreto Supremo N° 0162 que dispone que el
BCB desembolse en Bolivianos el saldo pendiente
del crédito de emergencia otorgado el 2008 al
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. En
este marco, el Directorio del BCB establecio el
cambio de denominacion del crédito al TGN de
dolares a moneda nacional, mediante RD 064/2009.
El saldo desembolsado de este crédito a la fecha
es de Bs1774,9 millones, restando por desembolsar
Bs2725 millones, los mismos que pueden ser
otorgados hasta el 31 de diciembre de 2010. Cabe
destacar que los Bonos en ME que servian como
colateral han sido canjeados por sus equivalentes
en Bolivianos en fecha 22 de septiembre de 2009.

Posteriormente, en el marco de las disposiciones
legales vigentes, el BCB aprob6 un crédito a YPFB.
En septiembre de 2009, el Presidente de YPFB
y del BCB suscribieron un Contrato de Crédito
por $us1.000 millones, con la finalidad exclusiva
de financiar proyectos de inversion a ser ejecutados
por YPFB de acuerdo con un Plan de inversiones.
La suscripcion de este contrato fue amparada
por la Ley del Presupuesto General de la Nacion
2009 (PGN) que en su articulo 46 autoriza al
BCB a otorgar un crédito extraordinario a YPFB
hasta el equivalente de $us1.000 millones en
condiciones concesionales; y fue puesta a
conocimiento del publico y de las instancias de

16 | Informe de actividades 2009



Banco Central

de Bolivia

control correspondientes: Ministerio de
Transparencia y Lucha contra la Corrupcién,
Contraloria General de la Republica, control social
y sociedad civil en general. Hasta la fecha no
se realizaron desembolsos. Ademas, se realizaron
los estudios correspondientes, para analizar los
efectos de este crédito y su consistencia con el
Programa Financiero y Monetario.

El plazo de este crédito es de 20 afos, con un
periodo de gracia a capital de 5 afios y un interés
del 1 por ciento anual, pagadero de forma semestral
a partir del primer desembolso.

6. Analisis de Sostenibilidad de la Deuda

Los ejercicios de proyeccion y consistencia
macroeconomica desarrollados por la APEC, que
fueron explicados en puntos anteriores, forman la
base para el analisis de la sostenibilidad del
financiamiento al desarrollo que se resume en los
ejercicios de Analisis de Sostenibilidad de Deuda
(ASD). En 2009, la APEC y el MEFP realizaron un
Taller sobre Proyecciones Macroecondmicas y
Andlisis de Sostenibilidad de Deuda Publica 2009-
2028. Este taller se realiz6 por primera vez en el
pais sin la participacion y financiamiento de
organismos internacionales. Los principales
resultados obtenidos fueron presentados al Directorio
del BCB (Acta de Directorio 039/2009) y al Consejo
Interministerial de Deuda Publica (COIDEP el
25/09/09), y muestran que el endeudamiento que
generaria los diferentes proyectos de inversion
publica sefialados en el Plan del Gobierno para los
proximos cinco afios no implicarian problemas para
la sostenibilidad de la deuda publica.

7. El Sistema Unico de Compensacion
Regional (SUCRE)

A solicitud del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas, el Banco Central de Bolivia en el afio 2009
particip6 en diez reuniones de las comisiones
técnicas para la implementacion del SUCRE a partir
del afio 2010.

El SUCRE es un mecanismo de cooperacion,
integracion y complementacién econdémica y
financiera conformado por los paises miembros de
la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra
América - Tratado de Comercio de los Pueblos
(ALBA-TCP), conformado por Bolivia, Cuba,
Ecuador, Honduras, Nicaragua y Venezuela.

El SUCRE esta conformado por: i) La Camara
Central de Compensaciones de Pagos (CCC), en la
cual se efectuara la compensacion y liquidacion de
las operaciones comerciales que cursaran entre los
paises miembros, ii) El Fondo de Reservas y
Convergencia Comercial, que financiara los déficit
temporales que se generen en la CCC vy los
programas que estimulen la produccion y exportacion
de bienes y servicios entre los paises miembros, que
reduzcan las asimetrias comerciales entre los
mismos, y iii) el "sucre", que es la unidad de cuenta
comun creada por el SUCRE para cursar las
operaciones a través de la CCC y para otras
operaciones financieras relacionadas.

I1l. Operaciones del BCB

1. Administracion y Diversificacion de las
Reservas Internacionales

1.1 Incremento de las reservas internacionales

En un entorno caracterizado por la profunda crisis
financiera internacional, se destaca que en la gestion
2009 las reservas internacionales del Banco Central
de Bolivia tuvieron un incremento de
aproximadamente 14% al 8 de diciembre,

alcanzando un nivel de $us8.798 millones (Gréfico
8).

Las principales fuentes de dicho crecimiento fueron
principalmente los ingresos provenientes de las
exportaciones de gas, el incremento del precio del
oro y el aumento en la asignacion de Derechos
Especiales de Giro (DEG’s) con el Fondo Monetario
Internacional.
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1.2 Diversificacion de las reservas internacionales:
Portafolio Euro

Con el propésito de lograr una mayor diversificacion
en la estructura de las inversiones de las reservas
internacionales y un mejor perfil de riesgo-retorno
en el mediano y largo plazo, a partir del 1° de abril
de 2009 el BCB constituy6 el Portafolio Euro con
inversiones en titulos soberanos de los paises de
la Zona Euro por un equivalente de $us600
millones.

Posteriormente, el 20 de julio y 20 de octubre de 2009
se efectuaron inversiones adicionales en este

BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales
* Al 8 de diciembre de 2009.

Portafolio por el equivalente de $us300 millones y
$us500 millones respectivamente, alcanzando a la
fecha una inversion total por ©1.006 millones.

1.3 Estructura de las reservas internacionales

Con la conformacion del Portafolio Euro, la
participacion del délar estadounidense se redujo de
89% a 68% del total de las reservas. El euro representa
el 17% de las reservas internacionales, el oro tiene
una participacién del 12% y los DEG's subieron al
3%. Los siguientes graficos muestran el cambio en
la estructura al 8 de diciembre de 2009 respecto a
diciembre de 2008.
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1.4 Gestion e inversion de las

internacionales

reservas

El BCB efectla la inversion de las reservas
internacionales sobre la base de las politicas, normas,
criterios y lineamientos establecidos en el Reglamento
para la Administracion de las Reservas Internacionales
aprobadas por su Directorio y en las decisiones del
Comité de Reservas Internacionales.

Como resultado de la mencionada crisis financiera
internacional, en la gestion 2009 se efectué una
prudente y conservadora inversion de las reservas,
enfatizando los criterios de seguridad, preservacion
de capital y diversificacion, lo que asegurd que el
BCB no pierda ni un solo ddlar por la inversion de
estos recursos.

A la estructura vigente al inicio del afio, con los
Portafolios de Liquidez, Depdsitos y Oro, se adicion6
el Portafolio Euro.

Las inversiones en el Portafolio de Depdsitos
continuaron reduciéndose, desde 60% a mediados
de 2008 hasta menos del 5% al final del primer
semestre de 2009. A partir de julio de 2009 se efectud
un incremento prudente en este sector con inversiones
a un plazo maximo de 6 meses.

El Portafolio de Liquidez, conformado por Titulos
Soberanos, de Agencias y de Organismos
Internacionales en dolares hasta 1 afio plazo, mantuvo
la mayor participacién, con una disminucion en el
Ultimo periodo, con recursos que fueron transferidos
a los portafolios Euro y de Depdsitos.

En el Portafolio Euro se efectuaron inversiones en
esa moneda en titulos soberanos de Francia, ltalia,
Espafa y Portugal hasta 1 afio plazo.

En el oro se mantuvo inalterable el stock de este
metal en 28,3 toneladas, con inversiones
predominantemente en el Banco Mundial (90%) y en
bancos privados (10%) con plazos de hasta 6 meses.

GRAFICO 10
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1.5 Rendimiento de las Reservas Internacionales
En el afio 2009 las tasas de interés en los mercados
financieros internacionales llegaron a sus niveles mas

bajos de los ultimos 40 afios. En este contexto, el
rendimiento obtenido por la inversién de las reservas
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internacionales hasta noviembre de 2009 alcanzé el
0,85% para las inversiones en USD y el 0,53% para
las inversiones en euros. Se destaca que estos
rendimientos superaron ligeramente a sus
benchmarks, que son comparadores referenciales de
mercado.
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1.6 Seguimiento a los riesgos en las inversiones de
las reservas internacionales

El control y gestion de los riesgos a los cuales estan
expuestas las reservas internacionales, estan definidos
en el Reglamento para la Administracion de las
Reservas Internacionales.

En el contexto del afio 2009, se hizo un especial
énfasis al seguimiento permanente al riesgo crediticio
de las contrapartes en un escenario de una de las
peores crisis en los ultimos 80 afios.

Se establecieron calificaciones crediticias adicionales
para efectuar nuevas inversiones en el sector bancario,
reduciendo el nimero de contrapartes a los bancos
comparativamente mas seguros y que cuentan
implicitamente con respaldo de sus gobiernos.
Asimismo, se reforzé el uso de indicadores de
seguimiento adicionales a las calificaciones crediticias
para fortalecer el monitoreo del riesgo crediticio de
las contrapartes bancarias del BCB.

2. Material Monetario

Para cubrir la creciente demanda de monedas, a
partir del mes de enero de 2009 se inici6 el proceso
de Licitacion Publica Internacional N°001/2009 por
un total de 366 millones de piezas. Dicho proceso
concluy6 con la suscripcién del contrato SANO
N°078/2009 con la Casa de Moneda de Chile en

fecha 19 de mayo de 2009. La Casa Acufiadora
entreg6 el primer lote de monedas, la segunda semana
de noviembre de la presente gestion.

Asimismo, en el mes de enero de 2009 se realiz6 el
proceso de Licitacion Publica Internacional
N°003/2008 para la Acufiacion de Monedas
Conmemorativas de los Departamentos de
Chuquisaca y La Paz, firmandose para el efecto el
contrato SANO N°026/2009 con la Casa de Moneda
de Chile en fecha 3 de marzo de 2009. La recepcion
del material monetario fue oportuna para su distribucién
y respectiva venta, coincidiendo con las fechas
conmemorativas de cada Departamento.

Con el propésito de mejorar el funcionamiento
operativo de la Subgerencia de Tesoreria, durante el
mes de abril de 2009 se presentaron para aprobacion
del Directorio del BCB los siguientes reglamentos:

* Nuevo Reglamento para el Pago de Fallas de Caja.

* Nuevo Reglamento de Valores en Custodia.

¢ Nuevo Reglamento para Administracion del Material
Monetario.

* Nuevo Reglamento de Monetizacion, canje y
destruccion de Material Monetario

Las principales modificaciones en estos reglamentos
relacionados al manejo de material monetario fueron
la aprobacion de un abanico de billetes que mide los
grados de deterioro del billete del "Boliviano”, el cual
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permite realizar la adecuada clasificacion de billetes
hébiles e inhabiles. Por otra parte, se han restringido
los depdésitos por encaje legal de billetes nuevos y
habiles del corte de Bs20 y Bs10, para que los mismos
sean distribuidos a la poblacion. Asimismo, se ha
obligado a los bancos a distribuir mediante cajeros
automaticos cortes menores de Bs10 y Bs20.

Durante el mes de junio de 2009 se efectud la
recepcion de la Maquina Lectoclasificadora de Billetes
en cumplimiento al contrato SANO N° 238/2008
suscrito con la empresa Giesecke and Devrient
America Inc. Actualmente el equipo se encuentra en
funcionamiento, procesando el material monetario
remitido por los bancos del sistema de acuerdo a
cronogramas establecidos. Su utilizacién ha permitido
optimizar y agilizar el proceso de clasificacion del
material monetario, lo cual redundara en la mejora
de la calidad promedio del billete en circulacion.

Durante el segundo semestre de 2009 se efectué la
Licitacion Publica Nacional para el Servicio de
Transporte de Material Monetario. En las
especificaciones del servicio se incluy6 una clausula
para que el BCB se beneficie de una tarifa menor en
caso de conseguir un costo de transporte inferior al
del precio referencial. Esta licitacion ha sido adjudicada
a la empresa BRINKS BOLIVIA S.A. y el nuevo
contrato entré en vigencia a partir del 9 de noviembre
de 2009.

Con el objetivo de optimizar el canje y fraccionamiento
de material monetario, en septiembre de 2009 se
presentd al Directorio del BCB el Reglamento
Especifico de Canje y Fraccionamiento, el cual fue
aprobado para su puesta en vigencia a partir del 16
de noviembre de 2009. Esta nueva reglamentacion
establece las categorias de fraccionamiento e
introduce penalidades razonables para que las
entidades financieras tengan los incentivos correctos
para proveer el servicio.

Asimismo, en el mes de septiembre se present6 al
Directorio del BCB la Estrategia de Distribucion de
Material Monetario, aprobandose que el costo de
distribucion de monedas y billetes de corte menor se
comparta en partes iguales entre el BCB y las
entidades financieras. Dicha estrategia se ejecuta a
partir del 9 de noviembre de 2009 mediante vuelos
charter del TAB.
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Con el propésito de capacitar a la poblacion en las
medidas de seguridad del billete del "Boliviano", su
cuidado y su canje y fraccionamiento, en fecha 13
de agosto de 2009 se suscribié el Convenio
Interinstitucional con las Fuerzas Armadas del Estado
SANO N°171/2009 mediante el cual, en una primera
fase, funcionarios del BCB han capacitado a personal
militar en 15 ciudades. Posteriormente, estos
funcionarios militares capacitaron a representantes
de organizaciones sociales, premilitares, cuadros y
personal militar. Se estima que dicha capacitacion,
que culminé en la segunda semana de noviembre,
alcanz6 en forma directa a 100.000 personas en todo
el pais.

Con la implementacion del abanico del grado de
deterioro de los billetes el mes de mayo de 2009, a
septiembre de 2009 se logré retirar de circulacion
Bs1.326 millones en billetes deteriorados o en mal
estado, los mismos que han sido reemplazados por
billetes nuevos.

Por otra parte, cabe mencionar que la cantidad de
material monetario con el que cuenta el Banco Central
de Bolivia, permite cubrir adecuadamente los
requerimientos de la poblacion y de las instituciones
financieras. Asimismo, de acuerdo al comportamiento
de la demanda por este material y las estimaciones
efectuadas, se ha establecido que la cantidad de
billetes de la serie H, lograra cubrir la demanda de
la poblacion y las Instituciones Financieras, hasta
mediados del afio 2011.

En diciembre, el BCB pondra en circulacién nuevas
monedas (50 centavos), en la que se cambia la
denominacion "Republica de Bolivia" por "Estado
Plurinacional de Bolivia". Para 2010 entraran en
circulacion las otras denominaciones.

IV. Investigacion, publicaciones y
mecanismos de control social al
BCB.

1. Analisis e investigaciones para la
generacion de conocimiento.

Se realizaron documentos de investigacion y analisis
sobre diversos temas relevantes para el BCB, los
mismos que fueron puestos a consideracion de
diversas instancias y respaldan la adopcion de politicas
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politicas por parte del BCB y otras instituciones con
las que se interactla. Trabajos seleccionados fueron
presentados en el marco de la Red de Investigadores
del Centro de Estudios Monetarios Latino Americanos
(CEMLA), con tres proyectos de investigacion conjunta
en América Latina: Desarrollo de Modelos de Equilibrio
General Dinamico Estocastico, Efectos de la crisis
financiera internacional y Formacién de precios y
salarios. De la misma forma, se trabaj6 conjuntamente
con organismos internacionales (Banco Mundial y
FMI) para la generacién de documentos de
investigacion en temas como inflacién de alimentos
y reservas internacionales.

1.1 Investigacion y difusion académica

Con el objetivo de promover la investigacion, se
otorgaron mayores incentivos a la investigacion y
difusién académica. Entre las actividades principales
destacan:

a. El Segundo Encuentro de Economistas de Bolivia,
evento cuyo objetivo es el de incentivar la
investigacion tedrica y empirica en temas
econdmicos con implicaciones macroeconomicas,
sociales y de coyuntura, fue llevado a cabo con
cuatro universidades (Mayor de San Simén de
Cochabamba, Gabriel René Moreno de Santa Cruz
de la Sierra, Catolica Boliviana y Privada Boliviana)
y la participacion de expositores internacionales:
profesora Hildegart Ahumada del Instituto Torcuato
Di Tella de Argentina y profesor Guillermo Calvo
de la Universidad de Columbia en EE.UU.

b. La Tercera Jornada Monetaria, fue organizada, con
el tema: "Medidas de Politica Econdmica frente a
la crisis internacional". El evento conté con invitados
especiales del Banco Central do Brasil; Banco
Central de Reserva del Per(i; Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL);
Representante en Jefe para las Américas del Banco
de Pagos Internacionales (BIS); Mario I. Blejer, Ex
Presidente del Banco Central de la Republica
Argentina y Ex Director del Centro de Estudios
para Banca Central del Banco de Inglaterra.

c. El Seminario Taller sobre preparacion de Informes
de Estabilidad Financiera conté con la participacion
de expositores de reconocida trayectoria en el
ambito de la estabilidad financiera y de participantes
de varios paises de la region.

d. La Conferencia de las Naciones Unidas para el
Comercio y el Desarrollo eligio a Bolivia para realizar
las pruebas de la version 6.0 del Sistema de Gestion
y Analisis de la Deuda (SIGADE).

e. El Premio Nacional de Investigacion econdémica
"Sergio Aimaraz Paz" en sus dos categorias: dirigida
y abierta, fue establecido para incentivar la
realizacion de trabajos de tesis de estudiantes
bolivianos y extranjeros en universidades del pais
y para promover la investigacion en temas
econdmicos relevantes para la economia nacional.
En esta décimo primera ocasion se otorg6 por
primera vez la mas alta distincion en la categoria
abierta.

f. El Concurso de Ensayo Escolar "Genoveva Rios"
en su segunda versién, se estableci6 con el
proposito de motivar a los estudiantes a adquirir
una mayor comprension de la economia nacional
y del rol del Ente Emisor.

g. Segundo Seminario Taller: Gestion de la Deuda
Externa Publica, con el propésito de capacitar a
los funcionarios de las entidades del sector publico
para que realicen una adecuada gestion de los
recursos externos que reciben.

h. Seminario: Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos de la ALADI dirigido a los funcionarios
de las entidades financieras para difundir y analizar
la normativa y procedimientos vigentes para la
canalizacion de las operaciones de comercio
exterior a través del Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos de la ALADI.

i. Seminarios académicos de economia (Workshops).

j. ElI BCB también organizé: seminario de expertos
gubernamentales en estadisticas de balanza de
pagos, seminario de expertos gubernamentales
en estadisticas de inversion extranjera directa y la
Mision de Evaluacion de Capital Privado Extranjero
(CPE) del CEMLA-DFI.

1.2 Publicaciones
Las publicaciones del BCB tienen como fin informar

a la sociedad con mayor periodicidad sobre el
desempefio de la economia y la evolucién de las
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principales variables macroecondmicas de una manera
clara, objetiva y oportuna. EI BCB realiz las siguientes
publicaciones en 2009:

a. Memoria institucional 2008

b. Informe de Politica Monetaria de Enero y Julio
de 2009

c. Reporte de Inflacion de Abril 2009
d. Informe de Estabilidad Financiera (IEF)

e.Administracion de las Reservas
Internacionales.- A partir de la gestién 2009 el
BCB publica semestralmente la administracion e
inversion de las reservas internacionales del Banco
Central de Bolivia, efectuando un detalle
pormenorizado de las politicas y normas
implementadas en las inversiones, la estructura
de las reservas, el andlisis de los Portafolios que
la componen, la administracion y gestion de los
riesgos en la inversion y los rendimientos e ingresos
obtenidos.

f. Revista de Analisis Econdmico
g. Estado de la Deuda Externa Publica
h. Boletines informativos y estadisticas

i. El Reporte de Balanza de Pagos y los Boletines
Estadisticos

1.3 Campafias, cursosy otros eventos

El BCB promovid en 2009 campafias informativas y
cursos acerca de distintos tépicos econémicos de
interés para el publico en general y para los propios
funcionarios de la institucién. Entre las que se tienen:

a. Campafa para promover el uso de la moneda
nacional.-En el 2009, se realiz6 una campafia
comunicacional conjunta entre el BCB, ASOBAN,
ASOFIN y UNIVIV para promover el préstamo y el
ahorro en bolivianos.

b. Participacion en Ferias.- En coordinacién con la
ASOBAN, UNIVIV y ASOFIN, se desarrollé con
éxito la Feria del Crédito en las ciudades de
La Paz y Santa Cruz.

c. Curso de economia para periodistas

d. Curso de Banca Central.- En la gestion 2009 se
organizo el primer curso dirigido a los funcionarios
del BCB con el propoésito de dotar a los participantes
de distintas areas y profesiones que trabajan en
el Ente Emisor de una visién integral de las
principales funciones de un Banco Central en la
actualidad, subrayando la interconexion entre las
actividades de diversas areas sustantivas de la
banca central.

e. Presentacién en Bolivia del Documento
"Perspectivas Econdmicas Regionales:
Latinoaméricay el Caribe" del Fondo Monetario
Internacional (FMI)

f. Presentacion del segundo reporte de saldos y
flujos de capital de capital privado extranjero

2. Participacion y control social en la gestion
del BCB.

El BCB se ha sumado a los programas de rendicién
de cuentas a la sociedad y lucha contra la corrupcion
con el objeto de consolidarse como una institucion
de alta credibilidad a nivel nacional e internacional.
Se pueden destacar las siguientes iniciativas
realizadas en 2009 referidas a este punto:

2.1 Rendicion Parcial de Cuentas a la sociedad

Las rendiciones parciales de cuentas son los
encuentros que el BCB organiza trimestralmente, en
los cuales presenta a sus controles sociales, los
resultados intermedios de los objetivos
comprometidos.

2.2 Programa Piloto de Revision de la
implementacién de la Convencion de las
Naciones Unidas contra la Corrupcion.

El BCB, en cumplimiento a sus compromisos
institucionales recibira la visita de expertos de
Colombia y Holanda, como parte del Programa Piloto
de Revisién de la implementacion de la Convencion
de las Naciones Unidas contra la Corrupcion
(CNUCC), en la cual Bolivia participa junto con otros
28 paises del mundo. Este programa tiene como
propésito revisar y evaluar las acciones y esfuerzos
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nacionales referidos a la aplicacion de politicas y
practicas de prevencion de la corrupcion.

2.3 Adhesion al Programa de Transparencia

ElI BCB con el propésito de contribuir a los objetivos
del Plan Estratégico Institucional se ha adherido, de
manera voluntaria, al Programa de Transparencia,
dependiente del Ministerio de Transparencia
Institucional y Lucha contra la Corrupcién (MTLCC),
mediante la suscripcion de un Acta de Entendimiento.
El Programa de Transparencia consta de los siguientes

componentes: rendicion de cuentas, control social,
ética publica y acceso a la informacion.

Finalmente, vale la pena mencionar que para el BCB
la transparencia esta fundada en principios éticos
como la verdad y la honestidad; en valores
comunicacionales como la claridad y la fidelidad
informativa y en una vocacion de permanente e
incondicional del servicio a la comunidad en la que
esté enraizada y de la que forma parte, y a la que se
debe por su bienestar y progreso.
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